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1 　はじめに
（１）
　中国は社会主義市場経済体制を取っており、資本市場と株式会社制度を
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（１）　この論文を上村達男教授の退職記念論集に献呈できることはこの上ない喜びで
ある。私は早稲田大学大学院法学研究科入学以来一貫して上村教授のご指導を受
け、「アメリカの州証券規制におけるメリット・レギュレーション─情報開示規
制と実質規制をめぐって」で博士学位を授与され、現在西南政法大学（中国・重
慶）の副教授として研究・教育に従事している。この間、上村教授を拠点リーダー
とする日本の大型研究資金21世紀 COE、グローバル COE プログラム活動におい
て中核的な位置づけが与えられた中国全人代常務委員会法制工作委員会研究室、中
国証券管理監督委員会（CSRC）との研究交流において上村教授の難しい日本語に
慣れていることから通訳・翻訳等の業務を多数経験したことは大きな財産となって
いる。ここに改めて上村教授に心より感謝申し上げたい。なお、本稿の執筆に当た
り、上村教授から丁寧なご指導を受けたが、それは長年中国立法に関わってこられ
た上村教授ご自身が、この重要な問題を中国に伝えたいとの強い熱意を持たれてい
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活用するために会社法、証券取引法を徐々に整備してきた。法制度を整備
しても、個々の制度の具体的運用となると、その経験は不足しており、特
に国家が大株主になっている場合の多い中国でも近時は民間ベースでの企
業買収が盛んに行われるようになってきている。
　中国では資本市場法と会社法に関する定番のテキストがいまだ存在して
おらず、問題が起こるごとに一から考えることになりがちである。しか
し、この分野に習熟している諸外国が過去に経験してきた問題を中国が一
から経験していくとしたら知恵のないことである。他方で、自国企業に対
する敵対的買収を防御できる態勢を有している先進国が、後発国の法整備
が整っていない状況につけ込んで、後発国の重要企業を自国のルールでは
可能でない形で実現することが許されてはならないが、この分野は先進国
が時間をかけて複雑なルールを集積させてきたものであり、自国の企業が
どのような法的環境に置かれているのかを、客観的に評価すること自体が
難しい。
　イギリスのテークオーバーコードとパネルはこの分野で長年にわたる経
験を蓄積してきており、ヨーロッパの標準となってきた。ここでは、企業
買収の様々な段階に固有のルールを多数設定しており、ルールの運用経験
も60年余に及び豊富である
（２）
。イギリスのこのルールの骨格的な特徴は、
買収側に対象企業の全株式買付義務ならびに買い付け資金の預託義務を課
していること、および買付価格を過去一年間の最高取引価格としているこ
とにある。
　他方、会社法は州にしか存在しない点で世界でも稀なアメリカは、自州
に企業を誘致するための規制緩和競争を経験してきたことの反映として、
他州の企業からの買収を防止するための反テークオーバー法が各州会社法
ることによるものであることを記しておきたい。
（２）　イギリスの制度に関する最良の文献は次のものである。テイクオーバーコード
の執行機関であるテイクオーバーパネル副総裁の Noel Hinton 氏を囲む「成熟市
民社会英国の企業買収ルールを徹底的に学ぶセミナー」季刊企業と法創造13号167
頁以下（早稲田大学21世紀 COE《企業法制と法創造》総合研究所、2008）
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に備わっている。アメリカの行き方はイギリスとは異なり、全部買付義務
を課さないために、二段階目の買収が強圧的なものにならないことを求め
るもので、日本はこの系統に属する。
　日本は公開買付制度や大量保有報告書制度を整備してきたが、敵対的買
収に関する英米のような体系的な法制度を有しておらず、民間ベースの買
収防衛ルールを活用して、一定の合理的な水準が判例を通じて蓄積されて
きている。こうしたやり方は、ある意味では買収法の欠落を埋める苦肉の
策であるが、それだけに普遍性のある方式ではないことから、主としてア
メリカのファンドやそれを守ろうとする研究者等から強い批判が繰り返さ
れてきた。こうした批判には、まるで買収とは常に無能な経営者を買収者
が交替させる正当な現象に決まっており、そうした発想が外国のファンド
などの行動を正当化するものとされ、自国の企業を外国のファンドなどか
ら防衛してはならないかの一方的な主張も多い。こうした切実な状況の中
から産み出されてきた日本の対応は、法形式的には普遍性を有していなく
ても、実質的な防衛策の中身自体は、アメリカにもイギリスにも備わって
いるものである場合が多い。その意味では、こうした日本のギリギリの対
応の経験は、制度が整備されていないすべての国にとって参考となる可能
性が高い。国内ルールが整備されていない中で、対外ルールだけを作って
も説得力のないものとして必ず批判される。また国内ルールが整備されて
いないことは、国内の優良企業が不良企業に買収される危険に曝されるこ
とを意味している。
　こうした意味において、日本のこの分野での近時の経験は、中国にとっ
てもっとも参考になるのではないかと思われる。本論文はこうした中国の
喫緊の課題に関する見解を確立させていくための第一の作業と考えてい
る。ここでは、近時中国で注目された宝能グループによる万科に対する買
収事例（2015〜2017年）が、仮に日本であればどのように受け止められた
だろうかという観点から当面最小限の検討を加え、後日その内容を中国語
で公表すると共に、今後の研究に結びつけたい。
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2 　日本における企業買収を巡る主要論点の確認
（３）
　万科事件を検討するに先だって、日本の買収防衛策の現状について、簡
単に確認しておきたい。こうした買収防衛策の評価に際しては、日本の大
量保有報告制度の概要と中国との違い、それらの防衛策が株主平等原則と
の関係をどのように考えているのかが大きな問題となるが、それらについ
ては、万科事件の推移を検討する箇所で、日本の場合について検討した
い。
（ 1 ）　日本の初期の対応
　日本では戦後、公開買付制度（初めて導入されたのは資本自由化が認めら
れた1971年）も大量保有報告書制度（初めて導入されたのは1990年）もない
時代に、買占め屋による買占め情報自体が容易に入手できず、経営者が自
社株式の不審な株高への不安を抱えているうちに、買占め屋による面会の
強要と高値買取の要求がなされるといったことが頻発した。これはアメリ
カのいわゆるグリーンメーラー
（４）
の先駆けのような現象であった。
　こうした状況に対して、対抗手段は新株の第三者割当増資による買い占
め株式の持株比率の低下しかなかった。新株の第三者割当増資は大株主の
持株比率を下げるものであるため、そもそも筋の悪い手法であるが、買い
占め側も高値肩代わりの強要目的の筋の悪いものである。こうした言わば
「筋悪」対「筋悪」という構図
（５）
のもとで、裁判所は買い占め側をより筋悪
のものと認め、こうした新株の第三者割当増資の差し止めを認めないこと
（３）　 3 この部分の記述は、2018年 6 月に来日した後に、上村教授のご指導を受けて
実施してきた研究を通じて、今後自分の研究課題として受け止めるべきと考えてい
る問題点をとりあえず提示するものである。
（４）　greenmail とは、恐喝を意味する blackmail をドル札の色に変えたアメリカの
表現である。
（５）　これは上村達男教授から直接お聞きした表現である。
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が多かった。新株発行は資金調達目的のためになされるべきところ、支配
目的のためになされれば新株の不公正発行として新株発行差止の理由とな
るが（現在の会社法210条）、こうした場合に裁判所は資金調達目的「も」
あれば良しとして差止を認めない判断を下すことが多かった。
　その後公開買付制度が改正・整備され、大量保有報告書制度が導入され
るにつれて、刑事罰を伴うこの制度の運用に伴い、これらのルールを遵守
して出現する買占め側が筋悪であるとの大前提が変わっていく。そうした
状況を表現するのが、いわゆる支配目的と資金調達目的のどちらが主要で
あるかを判定し、支配目的が主要とされれば新株発行を差し止めるいわゆ
る「主要目的論
（６）
」であり、これは今も第三者割当増資に関する一般的なル
ールとなっている。
　さらにその後、資本市場のルールがさらに整備されるに及び、大株主の
持株比率を害するような新株発行が何故、この時期になされなければなら
ないのかという、第三者割当増資の合理的な理由を新株の発行会社が疎明
すべきという見解も有力になりつつある（忠実屋・いなげや事件が代表的な
判例である）。
　このように、買収ルールは純粋に会社法の枠内でのみ理解しうるもので
はなく、資本市場のルールの信頼度ないし整備の状況に応じて変化する。
株式会社制度の特徴は証券市場を使いこなすことのできる会社制度である
ところにあるため、実はこうした現象は歴史的には普遍的な現象である
（７）
。
こうした視点は中国でも参考になるように思われる。
（６）　東京地裁平成元年 7 月25日決定判時1317号28頁（忠実屋・いなげや事件）、東
京高裁平成16年 8 月 4 日決定金商1201号 4 頁（ベル・システム24事件）、東京地裁
平成20年 6 月23日決定金商1296号10頁（クオンツ事件）、東京高裁平成29年 7 月18
日決定資料版商事法務405号124頁（出光興産事件）。
（７）　上村達男『会社法改革─公開会社法の構想』（2002、岩波書店）（中国語版
は、『公司法改革─公开股份公司法的构想』（中国证券监督管理委员会編、2015））
はこうした問題を包括的に扱っている。
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（ 2 ）　新株予約権の付与による防衛
　ところで、日本は2005年に、商法会社法編を商法から切り離し、単独
法の会社法としたが、その際に従来の新株発行という概念を原則として廃
止し、オプションに関する新株予約権概念によって賄うこととした。新株
予約権とは、将来の一定の期間に一定の価格で株式を取得できる権利（オ
プション─株式の付与は新株の場合もあり自己株式〈金庫株〉の場合もある）
を意味し、行使したときの株価が高くなっていても当初決めた一定の行使
価格で株式を取得することができるというものである。経営者等への報酬
の一種であるストック・オプションの付与は新株予約権の付与と構成され
た
（８）
。
　新株予約権はその発行時に様々な条件を付しやすく、買収防衛策は、株
主一般に対して新株予約権を付与しながら、買収者には付与しないという
形の防衛策に変わっていった（その具体的な形態については次項参照）。
　買収防衛策がこうした新株予約権の付与という形態をとると、新株の第
三者割当増資の形態よりも使い勝手が良いこともあり、また新株予約権の
発行には資金調達目的はないのが普通であるため（予約権が行使されると
は限らないため）、上で述べた主要目的論は買収防衛策との関係ではほぼ意
義を喪失し、その代わりに剥き出しの買収防衛の是非が直接的に問題とさ
れるようになった。つまり、いずれも支配権目的を有することを認めたう
えで、どちらを勝たせるべきかという議論に変わっていったのである。中
国は新株予約権概念を持たずに新株の発行概念で対応することになるが、
後述のように実は主要目的論であっても、要はどちらを勝たせるべきかと
（８）　この会社法の下では、自己株式の処分も新株式発行の手続きと同視されること
となったため、新株発行という表現をやめて両者に共通する概念である「募集株
式」の発行等という表現となった（いずれも募集することに違いはないというだけ
のことである）。株式の第三者割当増資も、正確には第三者割当増資の方法による
募集株式の発行とされている。新株発行という概念は会社法から原則としてなくな
ったが、そうした改正自体に強い批判がある。
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いう価値判断が実質的に問題になっているのであり、この点の日本の議論
が中国にとっても依然として有用であることに変わりはない。
（ 3 ）　買収防衛策とは何か
　ところで、企業買収法が整備されていない日本で、買収防衛策は現在で
は有力弁護士事務所が策定した防衛策を採用（購入）することが多い。日
本では裁判所はこの防衛策の合理性、導入の手続、防衛策発動の具体的な
評価等について判断することが多く、事実上の判例ルール化がなされてい
る。もっとも、近時は、アメリカのファンドやそれに追随する議決権行使
助言機関（ISS 等）による、こうした防衛策を入れていること自体が良く
ないことであるかのごとく一種のキャンペーンが張られており、その導入
を取り消す企業も増えつつあるが、そうした主張は経営はひたすら株主価
値最大化のためになされるべきであるといった、誤った観念に基づいてお
り、そうした動向に安易に追随すべきではないというのが上村教授の意見
である。
　ところで買収防衛策の導入については、平成17年 5 月27日に経済産業省
と法務省が「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛
策に関する指針」を公表したことが大きく影響している。その中で、買収
防衛策は、「株式会社が資金調達などの事業目的を主要な目的とせずに新
株又は新株予約権の発行を行うこと等により自己に対する買収の実現を困
難にする方策のうち、経営者にとって好ましくない者による買収が開始さ
れる前に導入されるものをいう」と定義されている。そして、同指針は、
買収防衛策が従うべき 3 つの原則を以下のとおり定めている。
①企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則　「買収防衛策の導入、
発動及び廃止は、企業価値、ひいては、株主共同の利益を確保し、又は向
上させる目的をもって行うべきである」
②事前開示・株主意思の原則　「買収防衛策は、その導入に際して、目的、
内容等が具体的に開示され、かつ、株主の合理的な意思に依拠すべきであ
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る」
③必要性・相当性確保の原則　「買収防衛策は、買収を防止するために、
必要かつ相当なものとすべきである」
　そのうえで、買収防衛策は通常次のようなプロセスを踏む。①一定の割
合（たとえば20％以上など）以上の株式の大規模買付けを希望する者は、
大規模買付けの目的、大規模買付け後の経営方針、資金の出所など対象会
社が求める情報を提供しなければならない。②情報の提供を受けた対象会
社の取締役会は、大規模買付者による大規模買付けが、対象会社の企業価
値を毀損するものでなく、大規模買付けを許可できるか等を検討するが、
その際、取締役会だけでなく、別途、独立社外者により構成される第三者
委員会にも諮問が行われないと正当ではないとされる場合が多い。③こう
した防衛策を導入するに際しては株主総会の特別決議ないし普通決議を要
するとされることが多い。④大規模買付けが対象会社の企業価値を毀損す
るおそれがあると判断されたにもかかわらず、大規模買付けを開始した場
合、通常対抗措置が講じられる。対抗措置の内容としては、大規模買付者
だけが行使できない新株予約権を全株主に交付することで、大規模買付者
が保有する株式の議決権割合を希薄化するというのが一般的である。 
　結局、買収防衛策は（A）その内容が一定の合理性を有することと、
（B）導入プロセスの合理性（株主総会決議等）、そして（C）対抗策発動時
のプロセス（買収者の評価、第三者委員会の見解等）、がそれぞれ問われる
ことになる。これらのプロセスを正しく踏むことで、買収株主に対する差
別的取扱は肯定される（後述）。もっとも、買収防衛策の性格よりも、買
収者の属性の評価が優先するとの立場によると、買収者の悪性が強い場合
（濫用的買収者とされる場合等）には、手続的正義の要請は後退し、例えば
いきなり取締役会決議で対抗することもあり得ることとなる（後述）。
　（ 4 ）濫用的買収者概念─買収者の属性を問題にする
　ところで、こうした買収防衛策の発動に関する重要な観点は、ライブド
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ア事件の高裁決定
（９）
で確認された濫用的買収者概念である。この概念は中国
にとっても非常に参考になる。
　買収防衛策が具体的に発動される状況の妥当性を巡る判例理論としての
濫用的買収者概念は、買収者がそれに該当するとされれば防衛策の発動が
肯定されるという意味において重要な概念である。このことは、買収者が
濫用的買収者とされれば防衛策最低の手続要件は緩和ないし不要とされる
可能性を秘めている点で、重要である（後述）。
　この有名な判例で示されたのは次の四種類の「濫用的買収者」概念であ
る。
　①真に会社経営に参加する意思がないにもかかわらず、ただ株価をつり
上げて高値で株式を会社関係者に引き取らせる目的で株式の買収を行って
いる場合（いわゆる、グリーンメーラーである場合）
　②会社経営を一時的に支配して当該会社の事業経営上必要な知的財産
権、ノウハウ、企業秘密情報、主要取引先や顧客等を当該買収者やそのグ
ループ会社等に移譲させるなど、いわゆる焦土化経営を行う目的で株式の
買収を行っている場合
　③会社経営を支配した後に、当該会社の資産を当該買収者やそのグルー
プ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する予定で株式の買収を行っ
ている場合
　④会社経営を一時的に支配して当該会社の事業に当面関係していない不
動産、有価証券など高額資産等を売却等処分させ、その処分利益をもって
一時的な高配当をさせるかあるいは一時的高配当による株価の急上昇の機
会をねらって株式の高値売り抜けをする目的で株式買収を行っている場合
など。
　この事件の後に大きな話題となったブルドックソース事件での最高裁決
定
（10）
は買収者のスティールパートナーズを濫用的買収者とは言わなかったが
（９）　東京高裁平成17年 3 月23日決定判時1899号56頁（岩原紳作ほか編『会社法判例
百選　第三版』202頁（有斐閣、2016年））
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（地裁、高裁では濫用的買収者とした）、「会社の存立、発展に寄与しない買
収者による株式取得を企業価値の毀損」と表現し、防衛策を肯定したこと
は、濫用的買収者と認めたのと同じであり、濫用的買収者概念が上記の四
種に限らないことが明らかになっている。また、会社の経営目的が株主価
値最大化にはないことを最高裁が明らかにしたとも言える点で重要な決定
である。
3 　中国で注目された近時の事例 
─宝能グループによる万科買収事件
　中国では、2015年 7 月から2017年 6 月までの間に生じた、深セン市宝能
投資集団有限会社（以下「宝能」という）が傘下企業を通じて万科企業株
式会社（銘柄コード：A000002、以下「万科」という）を買収したケースが
資本市場においてもっとも注目された事例である。以下では、この事案の
プロセスを確認しつつ、そこでの経緯と日本での対応可能性を比較しなが
ら検討していくこととする。その際、上記の日本法の説明自体は繰り返さ
ないが、必要に応じて再度確認的に論点に触れていくこととする。
　宝能は一人の自然人が100％出資で設立した投資会社である一方、万科
は1984年に設立され、1988年より不動産開発事業を始め、1991年に中国深
セン証券取引所の開場とともに上場され、2016年、2017年二年連続してフ
ォーチュン・グローバル500の356位と307位にランキングされた現在の中
国で屈指の不動産開発会社である。また、万科は自らを「都市農村の建設
者および生活サービサー」と位置づけ、一般人に良い製品およびサービス
を提供する方針を貫くため、評判の良い会社でもある。この買収事件にお
いて、直接買収者となったのは、宝能がその株を67.4％保有する深セン市
鉅盛華株式会社（以下「鉅盛華」という）と鉅盛華がその株を51％保有す
る前海生命保険株式会社（以下「前海生保」といい、宝能、鉅盛華、および
（10）　最高裁平成19年 8 月 7 日決定判タ1252号125頁（岩原ほか・前掲注 9 ・204頁）
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前海生保三社を「宝能グループ」という）である。以下、日本法を参照しな
がら、この買収事件を買収の事象に分けて事実と関連する問題点を時系列
的に検討し、それぞれについて日本法の状況と対比させていくこととす
る。
　（ 1 ）宝能グループが万科株式を買い集める段階
　2015年 7 月10日までに前海生保が深セン取引所で80億元を使って万科 A
株を552,716,065株購入したため、万科 A 株の発行済株式数の 5 ％を保有
することとなり、初めて万科株の大量保有報告義務者となった。その後、
2015年 7 月24日までに前海生保が万科 A 株を102,945,738株買い増し、ま
た鉅盛華も万科 A 株を449,615,060株購入し、その結果、両者共同で万科
A 株の発行済株式数の10％を保有するようになった。その後も前海生保
と鉅盛華が万科 A 株を買い続け、2015年 8 月26日までに両者共同で万科
A 株の発行済株式数の15.04％を保有することとなり、初めて万科の筆頭
株主となった。それまでの約20年間、万科の筆頭株主は国有企業の中で
も格別な中央政府に直接所轄される華潤（集団）有限会社（以下「華潤」
という）であり、その万科 A 株の保有率は14.89％であった。宝能グルー
プに対抗するため、華潤が2015年 9 月 4 日に市場で万科 A 株を4.97億元
で0.4％買い増し、合計で15.29％となり、再び筆頭株主となった。しか
し、2015年12月 4 日時点で、鉅盛華が資産管理スキームを通じて万科 A 株
の発行済株式数の4.969％を買い増し、その結果、前海生保と共同で万科
A 株を20.008％保有するようになり、筆頭株主の座を再び華潤から奪っ
た。2015年12月18日に万科では重大な組織再編行為が行われるため万科 A
株は一時取引停止とされた。この時点で鉅盛華および前海生保が共同で万
科 A 株を24.26％保有するようになった。
　中国でも日本と同じように、公開買付制度と大量保有報告書制度が証券
法および中国証券監督管理委員会（以下「CSRC」という）が制定した上場
会社買収管理弁法により整備されているが、具体的な内容は日本法と大き
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く異なる。中国法では、買付者およびその共同保有者が証券取引所におけ
る証券取引を通じてある上場会社の株式を合計で 5 ％を保有するようにな
った時、当該事実が発生した 3 日以内に大量保有報告書を CSRC および
取引所に書面により提出し、当該上場会社に通知し、かつ公告しなければ
ならず、上記の期間中に当該上場会社の株券を売買してはならないとされ
ている（証券法86条 1 項、上場会社買収管理弁法13条 1 項）。しかし、この大
量保有報告書の内容は買付者およびその共同保有者の株式保有率によって
違ってくる。買付者およびその共同保有者は保有率が 5 ％から20％未満の
場合、簡略型大量保有報告書を作成する義務があり（上場会社買収管理弁
法16条）、保有率が20％から30％未満になると、詳細型大量保有報告書を
作成せざるを得なくなる（上場会社買収管理弁法17条）。簡略型大量保有報
告書には、買付者およびその共同保有者の姓名・名称（および法定代表
者）、住所、保有目的、上場会社の名称、株式の種類・数・比率、 5 ％保
有または 5 ％増減した時点と方法およびそれ以前の 6 か月間に証券取引所
を通じて当該上場会社の株式を売買した概要などが記載される必要がある
（上場会社買収管理弁法16条）。他方、詳細型大量保有報告書には、上記の内
容以外に、①買付者およびその共同保有者の支配株主、実質支配者および
支配関係図、②関連株式の取得価額、必要な資金額、資金源およびその他
の支払いプラン、③買付者およびその共同保有者ならびにその支配株主、
実質支配者が従事する業務と上場会社の業務との間に同業競争あるいは潜
在的同業競争があるか否か、または関連取引があるか否か、もしある場合
には、同業競争の回避および上場会社の独立性の維持のために計画が用意
されているか否か、④将来12か月以内に上場会社の資産、業務、人員、組
織構造、会社定款等を修正する計画、⑤過去24か月間における買付者およ
びその共同保有者と上場会社との間の重大な取引などが記載されなければ
ならない（上場会社買収管理弁法17条）。以上からわかるように、対象会社
の株式を20％未満保有する場合、ごく簡単な情報を開示すれば足り、買
付者の支配関係や対象会社株式の取得価額、買付資金の出所などの肝心な
中国における企業買収ルールの確立に向けての覚書（熊）　　649
情報は開示する必要がない。
【日本の大量保有報告制度】
　こうした中国の大量保有報告書制度は、保有率 5 ％から20％、20％から
30％という切り方で簡略報告書と詳細な報告書を区別しているが、これは
大量保有報告書制度を買収防衛制度として理解していることを意味してい
るように思われる。これに対して、日本の大量保有報告制度は保有率が
5 ％を超えると 1 ％刻みで変更報告書の提出が義務づけられており（金商
法27条の25第 1 項）、その不提出や虚偽記載に対しては厳しい刑事罰（懲役
5 年以下ないし罰金500万円以下（金商法197条の 2 第 5 号、第 6 号）、法人罰金
5 億円以下（金商法207条第 1 項 2 号））と課徴金（提出期限の翌日の発行者の
時価総額の10万分の 1 （金商法172条の 7 、金融商品取引法第六章の二の規定に
よる課徴金に関する内閣府令 1 条の 7 ））が課せられる。このことは、日本
の大量保有報告書制度の制度趣旨が、資本市場での「かたまり」情報開示
制度として理解されていることを意味している。すなわち、競争市場にお
いて「かたまり」の存在は、そのかたまりの性格や意図によって市場価格
が左右されてしまうことを意味するため、市場の透明性確保という市場構
造にかかる規制という性格から、一定のかたまりの性格を開示させる必要
があるためとされる
（11）
。その意味で、大量保有報告制度は市場秩序の維持と
いう公益的性格が強調されるため刑事罰の対象とされる。企業買収におい
て大量保有報告制度が一定の機能を有するのは、その制度目的の間接的効
果にすぎないと考えられる。こうした理解の背景として、日本の金融商品
取引法第一条の目的規定に「資本市場の機能の十全な発揮による公正な価
格形成の確保」という文言が世界に先駆けて2005年に導入されたことが
あるが、大量保有報告書制度が買収当事者のどちらか一方のための制度と
は考えられてこなかった。
（11）　上村達男「証券取引法における『かたまり取引』─不完全証券市場規制論の
ための覚書─」菅原菊志先生古稀記念論文集『現代企業法の理論』157頁（信山
社、1998）
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　日本の大量保有報告制度においては、大量保有報告書の記載事項とし
て、発行会社に関する事項、提出者（大量保有者）の概要、保有目的、提
出者の保有株券等に関する内容、最近60日間における取得・処分の状況、
株券等に関する重要な契約、取得資金、共同保有者に関する事項等が規定
されている（株券等の大量保有の状況の開示に関する内閣府令第 1 号様式）。
また、機関投資家に対して適用される特例報告制度の例外として、重要提
案行為等が掲げられている（金商法27条の26第 1 項、金商法施行令14条の 8
の 2 ）。これらのことは、大量保有の目的が重要であり、より具体的に記
載されるべきことを意味している。大量保有の後に、合併その他の組織再
編などが意図されているとしたら、資本市場にとって、すなわち投資家に
とっては非常に重要な判断材料となるためである。
　こうした観点から中国の状況を見ると、対象会社にとっても一般投資者
にとっても、客観的に買付者の保有目的を判断する資料が足りないと思わ
れる。対象会社にとっても一般投資者にとってもということは、結局は市
場にとって必要な情報を意味しているようにも思われる。まして、買付者
およびその共同保有者が株式を 5 ％持つ大量保有者になった後に課される
報告義務が保有株式が 5 ％ごとに増減された場合とされていることは（証
券法86条 2 項、上場会社買収管理弁法13条 2 項）、買収者にとって特に有利な
状況が放置されているようにも感じられる。
（ 2 ─ 1 ）万科による対策
　その 1 ─第三者割当増資　　取引所での取引が一時停止されている間、
2016年 3 月12日に万科は深セン地下鉄集団有限会社（深セン市政府が独自
に出資して設立した国有企業であり、以下「深セン地下鉄」という）と提携覚
書を締結した。2016年 6 月17日、万科は深セン地下鉄に対して総額456.13
億元の万科 A 株を発行してその完全子会社である深セン地下鉄前海国際
発展有限会社の全株式を取得する議案を審議する取締役会を開き、11名の
取締役のうち、 1 名は棄権、華潤側の 3 名は反対、賛成が 3 分の 2 以上で
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あったため、議案が可決された
（12）
。同年 6 月23日に華潤と宝能は 6 月17日の
取締役会決議に反対する態度を表明し、さらに同月26日に鉅盛華と前海
生保は連名で万科取締役会に対してすべての取締役の解任を議題とするす
る臨時株主総会の開催を要請した。結果として、万科取締役会全員一致で
鉅盛華と前海生保の臨時株主総会開催の提案は否定されたが、同年12月19
日に万科は深セン地下鉄との買収案が主要株主の賛成を得られないとして
買収の中止を正式に公表した。
　この段階で、万科が採用しようとした防衛策は、特定の第三者に新株を
発行して買付者の株式保有率を希釈する方法であった。しかし、この方法
については、日本のように、新株発行の目的が資金調達であるか否かが問
われるうえ、株主平等原則
（13）
に違反する恐れがあると懸念され、中国法上違
法とされる可能性が高いとされた。この事例では、万科の経営陣を20年
間支持してきた元の筆頭株主である華潤も取締役会のこの新株発行提案に
反対したため
（14）
、万科は新株の第三者割当増資という防衛策を断念したと考
えられる。もっとも、株主総会決議を通ったとしても、宝能グループはい
わゆる株主平等原則を使って裁判で争う可能性が高く、中国の現行法の下
では万科が不利になるリスクが高いのではないかと思われる。なお、後述
するように、万科事件の影響を受けて、多くの上場会社が買収防衛策条項
を会社定款に取り入れようとした際、中証中小投資者サービスセンター
（以下は「以下「ISC」という
（15）
）が是正勧告を出した最大の理由はやはり株
（12）　当時、 3 分の 2 に達したかについて計算方法が間違っていること、利害関係が
あることを理由に棄権した取締役の理由が不十分であることを理由に宝能グループ
が深セン証券取引所に異議を申し出た。深セン証券取引所は万科に説明を求める勧
告を出したが、是正命令は出さなかった。しかし、 3 分の 2 の計算方法は確かに問
題があるのではないかと考えられる。
（13）　中国会社法上の株主平等原則と日本のそれについては以下（ 2 ─ 3 ）の後で検
討している。
（14）　華潤の反対理由は、万科に深セン地下鉄の完全子会社の全株式を買い取る現金
があったため、新株を発行する必要がなかったとのことである。
（15）　中証中小投資者サービスセンターは CSRC により許可され、上海証券取引所、
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主平等原則違反であった。
（ 2 ─ 2 ）万科による対策その 2 ─ホワイトナイト
　2016年 7 月 4 日に万科 A 株の取引が再開された。同月 6 日に鉅盛華が
万科 A 株をさらに買い増し、その結果、宝能グループは万科株を25.00％
保有するようになった。同年 8 月 4 日には中国恒大集団（以下「中国恒
大」）の傘下企業が市場で91億元を使い万科 A 株を516,870,628株買い、万
科 A 株を4.68％保有することとなった。その後、中国恒大は市場で万科
株をさらに買い続け、 8 月15日時点での万科株保有率は6.82％であったの
が、11月29日時点で14.07％となり、万科にとって 3 番目の大株主となっ
た。一方、 2 番目の大株主である華潤は2017年 1 月12日に深セン地下鉄と
株式譲渡契約を結び、その所有する（子会社である中潤国内貿易有限会社の
所有する部分も含めて）全万科 A 株（発行済株式数の15.29％）を深セン地下
鉄に譲渡した。
　その後の同年 3 月16日に中国恒大は深セン地下鉄と戦略的提携枠組み協
定を締結し、中国恒大はその傘下企業が所有する全万科株の議決権行使を
一年間深セン地下鉄に委託した。そのうえで同年 6 月 9 日に中国恒大お
よびその傘下企業は深セン地下鉄と株式譲渡契約を結び、その所有するす
べての万科 A 株1,553,210,974株（発行済株式数の14.07％）を深セン地下鉄
に譲渡した。譲渡価額は 1 株18.80元で、総額は29,200,366,311.20元であっ
た。これによって、深セン地下鉄は万科 A 株を3,242,810,791株保有する
こととなり、万科の発行済株式数の29.38％を保有する筆頭株主となった。
この時点で、一、二番目の大株主がそれぞれ万科 A 株を29.38％、25.00％
を保有することとなり、宝能グループが万科の買収を始める前に比べる
と、持ち株の集中が進んだ。
深セン証券取引所、上海先物取引所、上海金融先物取引所および中国証券登記決済
有限会社により2014年12月 5 日に設立された会社法人であり、CSRC により直接管
理される証券金融類公益法人である。
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　万科によるこうした対応は中国恒大をホワイト・ナイトとして迎えるこ
とで宝能に対応することを目的とするものであった。上記のように、中国
の現行法の理解の下では、特定の第三者に対する新株発行が難しいとされ
たため、中国恒大が保有する万科 A 株はすべて市場取引によって購入し
なければならなかった。もっとも、中国恒大を介さずに、なぜ深セン地下
鉄が直接万科 A 株を市場取引によって買い集め、ホワイト・ナイトにな
らなかったのかについいては、不動産産業を国有地下鉄企業が支配するこ
とに何らかの特有の事情があったのではないかと推測される。民間企業間
での企業買収ルールが定まっていない中での苦肉の策であったのかもしれ
ないが、そこでは企業買収ルールの考え方、とりわけ株主平等原則に対す
る理解のあり方が問われていることになろう（後述）。
　（ 2 ─ 3 ）　万科事件─その後の状況と当局の対応
　この事例は、結局万科が宝能によって買収されるという事態は避けら
れ、万科が敗北を喫したという結末とはならなかったが、この間の収束の
あり方は証券法や会社法の基本的な考え方によるものではなく、公的企業
の介入によるものであり、多くの問題を残すこととなった。この間、この
問題については多くの関係者・研究者による論評がなされ、強い社会的関
心を呼ぶこととなった。こうした問題については日本の株主平等原則の理
解が参考になると思われるが、これについてはすぐに述べることとし、こ
の事件のその後の影響とこれに対する当局の対応について述べておくこと
とする。
　ところで、この事件の直後である2017年 5 月時点で、600社以上の上場
企業が会社定款を修正し、買収防衛策条項を会社定款に入れた
（16）
。一方、証
券規制当局である CSRC および証券取引所などの自主規制機関は、上場
会社が買収防衛策条項を導入する際には、情報開示を通じて関連条項の合
法性、正当性および必要性を説明するよう求め、特に買収防衛策条項が株
（16）　「経済参考報」2017年 5 月26日14面。
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主の合法的権利に制限を加えるものであってはならないことを強調した。
また、ISC は上場会社が導入した定款の買収防衛策条項を集中的に審査し
たが、その結果、多くの買収防衛策条項は法に違反し、株主の権利を不合
理に制限しまたは株主の負担を増やし、株主の権利行使のためのハードル
を引き上げ、会社のコーポレートガバナンスに悪い影響を与えるものであ
り、上場会社の長期的発展を阻害するものであるとした
（17）
。こうした ISC
の是正要請を受け、ほとんどの会社は定款に導入した買収防衛策条項を削
除した。
　ISC は次の 6 種類の買収防衛策条項を不当としたが、その際「会社定款
は法律を超えてはならない」との勧告を出した
（18）
。①防衛する会社側株主の
持ち株比率を引き上げまたは株式の保有期間に制限を加えることによっ
て、株主による提案権、指名権、委任状合戦を行う権利、自ら株主総会を
招集しかつ主催する権利等に制限を加えること、②情報開示義務が課され
る要件である株式の保有比率を引き下げることによって、買収者側の報告
義務を不当に加重すること、③企業買収に関してそれを容認するための特
別決議要件を課すことで、スーパー多数決条項を導入すること、④取締役
の資格要件をきめ細かく設定し、厳格な制限を加えることによって、取締
役会の構成に関する制限を加重し、それによって買収者が取締役会を実質
的に支配することができなくなるようにすること、⑤会社が敵対的買収に
直面した場合に、会社の支配株主が取締役会決議から授権なしに、買収防
衛策を設ける権利を有するとし、大株主に特別の権利を与えること、⑥会
社が買収され、取締役及び執行役員が解任された場合に、会社から一時的
に高額な補償金を受け取るとの「ゴールデンパラシュート」スキームを設
けることである。
　こうした 6 つの不当とされる買収防衛策は、ほとんどが不当とされる
根拠として、いわゆる株主平等原則に違反する恐れがあげられている。し
（17）　「経済参考報」2017年 5 月26日14面。
（18）　同上。
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かし、中国国内では株主平等原則について学説も判例も確立されていない
のが現状であるため、こうした考え方の根拠を深く検討する必要がある。
これらの 6 つの論点は、ISC が「会社定款は法律を超えてはならない」と
いう場合の、法律とは何かが定まっていなければこうしたことを簡単には
言えないはずである。たしかに、上記 2 で示した日本の買収防衛策の評価
基準である、内容の合理性、導入プロセスの公正性、対抗策発動の際の手
続的正当性といった観点（本論文 2 （ 3 ）に記載した（A）（B）（C）の三
つの視点）からみると、これらの中には、日本の三つの視点が満足されて
いれば肯定されると思われる事項と、これらが（A）の内容面での合理性
の基準だけで否定されると思われる事項とが混在している。例えば、ISC
勧告の①については、（A）の内容面の合理性が、（B）（C）の手続的合理
性が満たされていれば肯定される可能性が高い。②は買収側が濫用的買収
者ないしそれに類する者と判断される可能性が高い場合に、買収側に特別
の情報開示義務を課すことは可能とされるであろう。後述のように、買収
者の属性の評価が重要だとすると特別の情報開示の要求はその判断のため
に不可欠なプロセスと解される。③は防衛策の内容面で一定の合理性があ
れば、そうした防衛策を導入するプロセスに一定の高い決議要件を課すこ
とが肯定される可能性がある。④の取締役会の資格要件を絞ることは、大
株主としての存在を肯定する以上は、それ自体として合理的な策とは見な
されない可能性が高い。⑤も防衛策導入のプロセスの合理性を欠いた形
で、支配株主にある種の拒否権を付与することはそれ自体として否定され
るものと考えられる。⑥も買収が肯定される状況で、こうした個人の利害
上の得失を絡めることはそれ自体として肯定されることはないものと考え
られる。
　こうした 6 つの事項を検討するに際して、もっとも重要なことはこの
分野で経験豊富な諸外国のこれらに関する制度を比較検討することが必要
であるが、英米の制度については今後の研究に委ね、ここでは ISC ない
し中国の研究者が指摘することの多い、株主平等原則の意義に関する日本
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の学説状況について、検討しておきたい。株主平等原則は英米にはなく日
独には存在する原則であるが、近時は日独両国においてその理解を共有す
る状況もあるため、これを紹介する意義は高いものと考えている。
【日本の株主平等原則について】
　上村教授によると、株主平等原則に言う「平等」の意義については、①
株式の均一性、②出資に応じた平等、③人間平等、④売買のチャンスの平
等の四種が、明快に区別されずに論じられる場合があるとのことである。
このうち①は資本市場での価格形成可能性を確保するためのものであり、
市場取引にあっては取引客体が均一でないと売買自体が出来ないとされ
る。②は契約自由であり、日本の民法上例えば「組合契約」にあっては特
約がなければ出資に応じて損益を分配するとされている。③は欧州の規範
意識に見られるように株主とは自然人ないし市民であるとの前提に立つ
と、出資の多寡を問わずに平等に扱われる場合を言うとされる。例えば株
主総会での質問は 1 万株を有する者が、 1 株を有する者の 1 万倍質問でき
るわけではない、質問という人格の発露に関する権利には人間平等の観念
が存在するとされる。④は、例えば自己株式の取得が制限される場合の根
拠の一つとして株主平等原則違反が言われることがあるが、それは特定の
株主から特定の価格で購入することが、株主ないし投資家の売買チャンス
の平等を損なうためであり、したがって株式の市場買入や公開買付による
購入が肯定されるのは売買チャンスの平等が保障されるためとされる。こ
の平等はいわば市場原理の一表現ということになる。
　中国会社法126条 1 項は、「株式の発行は、公平、公正の原則を実行し、
同一種類の株式はいずれも同等の権利を有する。」と定めており、一般に
これは中国の株主平等原則として理解されていると思われる。この規定
は、上記の四種の平等という観点からすると、株式の発行時における公
平・公正とは、その文言からすると、売買チャンスの平等を意味するよう
に読める。そして、同一種類の株式は同等の権利を有する、とは株式の均
一性・同質性を意味しているように見える。そうだとすると、上村教授に
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よると、この規定は上記の④が単に株式の均一性を意味するのみであれ
ば、①と④はいずれも証券市場の原理を表現しているように見えるとされ
る。
　株主平等原則がドイツで展開され、日本でも理解されているのは、支配
株主ないし多数株主による専制的支配に対する対抗理論としての性格であ
る。ドイツでは、同じ株式でありながら議決権が30万もあるというような
株式でも違法にできなかった時代があり、そうした状況に対する理論とし
て、多数決の濫用法理、固有権理論（これも、利益配当請求権・議決権は株
主固有の権利であるから多数決をもって排除できないという同様の理論であ
る）、そして株主平等原則が主張されてきた。複数議決権株などは株主平
等原則によって否定されるため、結果としてその限りで専制が排除される
ことになる。
　中国の会社法126条 1 項に言う、同一種類の株主は同等の権利を有する
という文言も、少なくとも形式的不平等は認めないという意味において、
専制の排除という機能を有することができ、この点は日本、ドイツと同じ
理解が可能である。
　ところで、株主平等原則は日本では従来より明文規定がないにもかかわ
らず、これに違反すると絶対無効という強い効果を有することを説明する
ことが困難とされ、その根拠として正義・衡平・自然法といった大理念を
掲げることが多かった。しかし、その割には政策的な理由に基づく例外
（少数株主権、権利行使の期間制限、種類株式等々）も多く認められており、
そうした説明の正当性自体に疑問も提起されてきた（2005年の会社法109条
は株主平等原則を認める明文規定と言われているが、その内容は従来のものと
は異なっており、日本の独特の事情に基づくものとも言われており、本論文は
これについては言及しない─上村教授によると中国にとっての反面教師とし
て今後研究する意味はあるとのことであった─同教授にはこれに関する日本
を代表する詳細な論文がある
（19）
）。
（19）　山下友信編著『会社法コンメンタール 3 株式［ 1 ］』（商事法務2013）136頁以
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　ところで、従来から議論されてきた株主平等原則の法効果についての上
村教授の見解は、形式的な不平等があれば違法との推定が働き、そうした
行為等が正当であるとの立証責任が会社ないし取締役に転換されるとする
ものである。ドイツの
（20）
株主平等原則の法効果が外形的不平等の正当化事由
の立証を会社ないし取締役に課すのと同様の発想である。
　こうした株主平等原則の意義に関する日本の有力な見解およびドイツの
立場によると、買収防衛策が外形的には買収者を他の株主と平等に扱わな
いことの正当性の立証が会社側に課されることになる。そしてその際に
は、会社側は多くの場合、買収側が濫用的買収者であることを主張するこ
とになると思われるが、それが主張できなくても、買収側が、自分たちが
その会社の支配権を取得した方が、会社の目的・ミッションの最大実現と
いう経営目的が現経営陣よりもより良く達成できることの証明ができなけ
ればそれで足りることになる。まさに正当な買収であることの立証責任は
買収側に転換され、会社側としては買収側の立証ができないことをもっ
て、防衛策の正当化事由、すなわち株主間の不平等扱いの正当化事由が認
められることになる。
　会社経営の目的を株主価値の最大化に求める（アメリカ流の）見解によ
ると、大株主の支配権と経済的利益を毀損する防衛策を正当化するのは簡
単ではなくなるが、会社の経営目的が定款が掲げる目的の最大実現である
ことは間違いなく、定款の目的より株主のための経営が優先するというよ
うな主張はありえない。
　こうした考え方によると敵対的買収は容易には実現できなくなるが、英
国のように市民や個人株主が多い会社は、市民社会が企業を支えているの
で、敵対的買収はほぼないのが普通である。ファンドマネージャーなどの
発言力が高い会社になればなるほど敵対的買収の危険は増大する。中国が
下（109条─上村達男教授担当）
（20）　山下徹哉「株式平等原則の機能と判断構造の検討（ 2 ）」法学論叢（京都大学）
170巻 2 号25頁（2011）
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もともと掲げてきた社会主義市場経済は人民が主役の企業社会であったは
ずであり、それを強調することこそ中国に相応しい。そうした人民のため
の企業法制をのあり方を目標とするためにも、買収防衛策については日本
の有力な見解とドイツの見解に沿った線で問題を考えていくことが必要と
思われる。
4 　終わりに
　万科に対する宝能グループの買収事件は 2 年もの長い期間に及び、結局
宝能グループが万科を支配することはできずに終焉を迎えたが、決して万
科が勝利したとも言えない。中国国内でもっとも有能な企業家の一人とし
て評価されていた評判の良い創業者が経営の一線から退陣し、何より民営
企業の見本と言われている万科の持ち株比率の集中度が大幅に高まり、株
式の持ち株構造が大きく変容し、その結果に対しては民営企業の国営企業
化への後退ではないかとの批判もあった。また、買収側の宝能グループの
前海生保が社債を発行して資金を集めて万科株を大量に買い集めたこと
は、保険事業の生命線である安全運用の精神に逆行し、保険業法に違反す
る恐れもある。鉅盛華の2015年度の資産負債率は2014年度の34.04％から
倍増して75.47％にも達していた。このように多額の借金を背負って企業
を買収する買収者がいったん買収に成功したら、自らの借金の返済でなく
対象会社の利益を第一に考えることはまず考えにくいだろう。これこそ、
日本の判例で確定された濫用的買収者ではないかと思われる。
　中国では、今後の資本市場の市場化と上場会社の民営化がさらに進むな
か、企業買収事件は日常的に起こりうる。現段階の中国では英米で実現さ
れている企業買収防衛法を直ちに作ることが難しいのであれば、同じく明
文の規定が存在しない中で工夫を凝らしてきた日本の経験あるいは教訓を
参考にして、企業買収ルールを早急に確立させていくことが必要ではない
かと思われる。
